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Zusammenfassung: Die von Lebensversicherungen angebotenen Privatrententarife konnen einen Inflati-
onsschutz nicht garantieren. Die effektive garantierte Beitragsrendite lag in der vorliegenden Untersuchung
von 48 Versicherungstarifen bei lediglich 1,02 Prozent und bei den Marktfiihrern sogar nur bei 0,94 Prozent.
Verantwortlich hierfiir sind erhebliche Kosten, deren Ausmal8 dem Kunden in der Regel verborgen bleibt. Er
findet im gesetzlich vorgeschriebenen Produktinformationsblatt keine Gesamtsumme der anfallenden Kosten,
sondern nur Teilbetrage, die sich auf jeweils unterschiedliche Zeitrdume beziehen. Auch die von vielen Versi-
cherern verwendete ,Gesamtkostenquote” ist missverstandlich und untertreibt die tatsachlichen Kosten. Die
Analyse der durch Kosten verursachten EinbuBBen, der ,Reduction in Wealth", ergab bei einem Modellvertrag
mit Einzahlungen von insgesamt 48 000 Euro allein in der Ansparphase einen durchschnittlichen ,Schaden”
von 10 105 Euro. Die ,Reduction in Wealth" macht den ,Schaden” durch Kosten in einer einzigen Kennziffer
deutlich. Sie ist deshalb in der Reformdiskussion um ein verbessertes Produktinformationsblatt der gegenwar
tig favorisierten Gesamtkostenquote vorzuziehen.

Summary: Pension products offered by life insurance companies to individual customers are no safe pro-
tection against inflation. In a survey we tested 48 pension products. The average garanteed return after
40 years was 1.02 percent. The average garanteed return of the tested products offered by big players was
even lower: 0.94 percent. The main reasons for this weak performance are high costs. The extent of these
cost disadvantages is invisible for customers. There is no insurance company providing clear information on
total costs in the Product Information Sheet (,Produktinformationsblatt”). The companies use a new figure
calculated on a concept of ,yield reduction” called ,Gesamtkostenquote”. The name is misleading. It unfor-
tunately guides the customers to underestimate the real amount of costs. In our survey we used a concept
of ,reduction of wealth" to uncover the real amount of costs the pension contracts carry. The average loss for
the customers is 10,105 Euro. This concept is rather than the ,Gesamtkostenquote” able to uncover the real
impact of costs. Therefore we prefer to implement the “reduction of wealth” as a compulsery figure in a rebuilt
,Produktinformationsblatt”.
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Privatrenten als (un)geeignetes Instrument der Altersvorsorge?

I Die Ausgangslage: Zunehmende Altersarmut

Die finanzielle Lage der heutigen Rentnergeneration gilt gemeinhin als ausreichend bis komfor-
tabel. Dennoch gibt es Anzeichen fiir eine Zunahme der Altersarmut. Das Statistische Bundes-
amt meldete im Herbst 2013 eine Zahl von 465000 sogenannten , Aufstockern®, also Rentnerin-
nen/Rentnern, die ihre Altersrente mit Grundsicherungsleistungen aufstocken (Destatis 2013).
Diese Zahl diirfte mittelfristig deutlich steigen. Grund sind vor allem die unter Rot-Griin und
Schwarz-Rot beschlossenen Rentenreformen in den Jahren 2001 bis 2005, verbunden mit einer
Ausweitung des Niedriglohnsektors und einer Zunahme prekirer Beschiftigungsverhaltnisse.
Die Autoren dieses Beitrags schitzen, dass rund 20 Millionen der heute gut 42 Millionen Er-
werbstitigen eine Altersrente unterhalb des Grundsicherungsniveaus droht (Balodis und Hithne
2012: 148). Es stellt sich die Frage: Kann eine private Vorsorge wie die von den Lebensversiche-
rern angebotene private Rentenversicherung einen sinnvollen Beitrag zur Armutsvermeidung
leisten? Kritiker dieses Produkts wie der Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv) und der
Bund der Versicherten (BdV) monieren, private Rentenversicherungen seien zu kostenbelastet
und konnten die Rentenliicke spater nicht oder nur mit unverhiltnismiflig hohem Aufwand
schliefen (vzbv 2011, BAV 2013: 168 ff.).

Diese Untersuchung will insbesondere die behauptete Kostenbelastung auf den Priifstand stellen
und eine Antwort auf die Frage finden: Macht es Sinn, jungen Menschen zu einer kapitalgedeck-
ten Privatrente zu raten? Untersucht werden klassische private Rententarife. Insofern gelten alle
Aussagen zwar streng genommen nur fiir die steuerlich ungeférderten Privatrenten. In ihren
Kostenstrukturen dhneln diese Produkte jedoch den steuerlich geférderten Varianten Riester-
Rente und Riirup-Rente sehr. Insofern kénnen die Schlussfolgerungen unseres Erachtens auch
auf diese Produkte iibertragen werden.

2 Das Untersuchungsdesign
Was garantiert das Standardprodukt?

Wir baten alle groflen deutschen Lebensversicherer (72) um ein Angebot fiir einen 25 Jahre alten
Modellkunden. Die Primissen: eine klassische Privatrente, ungefordert, Laufzeit 40 Jahre, mo-
natlicher Beitrag 100 Euro, Todesfallschutz Beitragsriickgewihr, zehn Jahre Rentengarantiezeit.
Es handelt sich also um das Standardprodukt der Lebensversicherer, das allen Kunden offen steht
und das im Gegensatz zu Riester- und Riirup-Policen die Option einer kapitalisierten Auszahlung
des Sparkapitals zu Rentenbeginn hat.

Unsere Erkenntnisziele: Welches Kapital wird den Versicherten im Alter von 65 nach Ende der
Ansparphase garantiert? Wie hoch ist die garantierte effektive Beitragsrendite? Kann hierdurch
voraussichtlich ein Inflationsschutz fiir die eingezahlten Beitrige gewihrleistet werden? Wie
hoch sind die einkalkulierten Kosten? Werden diese Kosten nachvollziehbar dargestellt? Wie
lange dauert es, bis im Falle einer Kiindigung der Riickkaufswert mindestens die Hohe der bis
dahin eingezahlten Beitrdge erreicht? Welche Kosten sind in der Rentenphase zu erwarten?
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Die Durchflihrung: Viele Verweigerer

Von 72 angefragten Lebensversicherern beteiligten sich lediglich 21 mit dem angeforderten An-
gebot und den kompletten Unterlagen: Bezogen auf den Bestand an Hauptversicherungen repri-
sentieren diese 37 Prozent des Marktes (map-report 2013: 61 f.).

Rund 7o Prozent der angefragten Versicherer ignorierten die Anfrage oder erklirten explizit,
dass sie sich nicht beteiligen wollten. Darunter die 6ffentlichen Versicherer, deren Produkte {ib-
licherweise iiber die Sparkassen vertrieben werden (Offentliche Berlin-Brandenburg, Offentliche
Braunschweig, Offentliche Oldenburg, Offentliche Versicherungen Sachsen-Anhalt, Provinzial
Rheinland, Provinzial Nord-West, VGH). Aber auch Marktfiihrer Allianz und andere bekannte
Versicherer, wie zum Beispiel HDI, LVM, PBYV, neue leben, Signal Iduna, Swiss Life und Targo
wollten nicht teilnehmen.

Deshalb haben wir im zweiten Schritt versucht, tiber zusitzliche Recherchen, beispielsweise
durch Anfragen bei Versicherungsagenten, durch die Auswertung von Internetseiten der Versi-
cherungsunternehmen sowie die Nutzung von Maklersoftware und Vergleichsportalen (biallo,
check24 und versicherungscheckzy4) die fehlenden Daten einzuholen. Dies gelang bei weiteren
28 Anbietern. Nicht beriicksichtigt haben wir in der weiteren Auswertung das Angebot eines
Anbieters (myLife), weil er ausschliefllich einen Nettotarif (ohne einkalkulierte Abschluss- und
Vertriebskosten) anbietet und auf Nachfrage keine Information lieferte, welche Abschlusskosten
dieser Tarif in der Praxis verursacht. Folglich werteten wir die Tarife von 48 Anbietern aus. Diese
reprisentieren bezogen auf den Bestand an Hauptversicherungen rund 78 Prozent des Lebens-
versicherungsmarktes und liefern eine ausreichende Datenbasis fiir die Beantwortung der oben
aufgeworfenen Fragen (map-report 2013: 61 f.).

Wie haben wir gerechnet und verglichen?

Die unbefriedigende Situation einer weitgehend intransparenten Kostendarstellung ist im Be-
reich der Lebensversicherung seit vielen Jahren bekannt (unter anderem Meyer 1990: 20 ff.).
Deshalb hat der Gesetzgeber zunichst bei Einfithrung der Riester-Rente im Alterszertifizierungs-
gesetz (2001) und spater im Rahmen der Novelle des Versicherungsvertragsgesetzes (2008) in
der Informationspflichtenverordnung die Anbieter verpflichtet, die Versicherten {iber den Um-
fang der Kostenbelastung aufzuklaren.

Seit 2011 arbeiten viele Versicherer auf Vorschlag des Gesamtverbands der Versicherungswirt-
schaft (GDV) mit dem Konzept der ,Gesamtkostenquote®. Diese ist insbesondere in Verbraucher-
schutzkreisen sehr umstritten. Sie kann, wie Kleinlein (2011a: 457) ausfiihrt, die ,Verbraucher in
die Irre fithren“. Problematisch ist schon der Begrift ,Gesamtkostenquote®. Denn es handelt sich
genau genommen gar nicht um eine Kostenquote, die zum Beispiel die absolut entstehenden
Kosten ins Verhiltnis zur Gesamtsumme der Beitrige setzen wiirde, sondern um ein Konzept
der ,Reduction in Yield“ (Westerheide et al. 2010: 112 f.). Diese misst die Verminderung der
angenommenen Rendite bei einem Anbieter durch die Wirkung von Kosten. Verglichen werden
die prognostizierten Renditen vor und nach Kosten. Die Differenz wird dennoch in den Produkt-
informationsblattern (PIB) der Versicherer in der Regel als ,Gesamtkostenquote” bezeichnet, ob-
gleich es doch eher ein Maf fiir die Renditeminderung ist. Zudem ist die ,Gesamtkostenquote*
stark abhingig von der Laufzeit des Vertrages und der Hohe der prognostizierten Rendite, was ei-
nen objektiven Vergleich nahezu unméglich macht. Dies fithrt nach Kleinlein (20112a: 457 ff.) im
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Einzelfall dazu, dass Verbraucher, die sich an einer niedrigen ,Gesamtkostenquote” orientieren,
besonders teure Produkte wahlen und umgekehrt. Es handelt sich somit um eine ,irrefiihrende
Kennzahl“ (Kleinlein 2011b: 18).

Wir haben deshalb eine Methode zur Berechnung der Kostenbelastung gewihlt, die den durch
Kosten verursachten tatsichlichen Vermogensverlust darstellt, eine ,Reduction in Wealth*, wie
sie auch von Westerheide et al. (2010: 43) vorgestellt wurde. Im ersten Schritt haben wir die
garantierten Ablaufleistungen verglichen und errechnet, wie sich die monatlich eingezahlten
Beitrige effektiv verzinsen. Das Ergebnis ist die garantierte Beitragsrendite. Im néchsten Schritt
haben wir die ,Reduction in Wealth“ als Differenz zwischen der jeweils garantierten und ei-
ner fiktiven Ablaufleistung ermittelt, wie sie ohne jede Kostenbelastung unter Ansatz des Rech-
nungszinses von 1,75 Prozent gezahlt werden wiirde.

Der Rechnungszins ist der maximal in der Kalkulation zulissige Zinssatz bei klassischen Lebens-
und Rentenversicherungen, hiufig auch als Garantiezins bezeichnet. Er wird nach Paragraf 65
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) vom Bundesministerium fiir Finanzen auf der Basis der
Umlaufrendite von zehnjihrigen Staatspapieren festgelegt.

Die Ablaufleistung ohne Kostenbelastung lige bei einer Gesamtbeitragssumme von 48 ooo Euro
und monatlich vorschiissiger Zahlweise bei 69332 Euro. Von diesem theoretischen Optimal-
wert (bei Kosten = null) haben wir die garantierten Ablaufleistungen abgezogen. Lagen uns bei
Nutzung von Maklersoftware und Vergleichsportalen verschiedene Werte eines Anbieters vor,
so haben wir zugunsten des Versicherers mit dem héchsten Wert gerechnet. Die so ermittelte
»Reduction in Wealth“ macht deutlich, welche Summe dem Kunden entgeht, weil Kosten erho-
ben werden. Sie beziffert damit den durch einkalkulierte Kosten verursachten ,Schaden* fiir den
Versicherungskunden. Dieser kann naturgemaf nicht null betragen, weil im Versicherungsbe-
trieb unweigerlich Kosten entstehen. Er ist durch Zinseszinseffekte aber deutlich héher als die
Summe aller vom Versicherer in dem PIB genannten Kosten. Die ,Reduction in Wealth“ eignet
sich gut zum Vergleich der Angebote mehrerer Anbieter. Die Versicherer erschweren einen sol-
chen Vergleich, da sie ihre Kosten oft sehr uniibersichtlich in Einzelpositionen ausweisen. Meist
bezieht sich ein Teil der Kosten auf die gesamte Laufzeit, ein anderer auf den Jahresbeitrag oder
gar auf die monatliche Einzahlung. Das diirfte den Kostenvergleich fiir viele Verbraucherinnen/
Verbraucher zu einer kaum zu bewiltigenden Rechenaufgabe machen.

Wir méchten noch auf einen wichtigen Unterschied hinweisen: Die ,Reduction in Wealth* er-
fasst die Einbuf3e in der Garantieleistung durch die einkalkulierten Kosten. Die tatsichlich in
der Praxis anfallenden Kosten werden sich davon unterscheiden. Sind sie niedriger, kénnen
Teile der nicht verbrauchten Kosten den Kunden im Rahmen der Uberschussbeteiligung wieder
gutgeschrieben werden. Sind die tatsichlichen Kosten hoher, so reduzieren sie den Gewinn des
Versicherungsunternehmens und damit auch eine mégliche Uberschussbeteiligung fiir die/den
Kundin/Kunden.
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3 Das Ergebnis
Garantierter Wertverlust!

Die garantierte Ablaufleistung ist der garantierte Gegenwert des Vertrages, nach unseren Vorga-
ben nach 40 Jahren im Alter von 65 Jahren. Da alle Anbieter mit dem Rechnungszins von 1,75
Prozent rechnen, ist die garantierte Ablaufleistung primir von den Kosten abhingig. Unser ers-
tes Ergebnis ist: Alle Anbieter unterschreiten den Wert von 69 332 Euro, also den Wert, bei dem
die Kosten gleich null sind, deutlich und verzinsen somit die Beitrige ihrer Kundinnen/Kunden
erheblich schlechter als mit dem gegenwirtigen Rechnungszins von 1,75 Prozent (Tabelle 1).

Die besten Werte lieferten Europa (64 838 Euro), CosmosDirekt (63780 Euro), Asstel (63292
Euro), HanseMerkur (63158 Euro), Mamax Direkt (63 083 Euro) und Hannoversche Leben
(62565 Euro). Die Schlusslichter waren WWK (56 592 Euro), DBV (56 440 Euro), Axa (56 439
Euro), Niirnberger (56 232 Euro), ERGO (55235 Euro) und Basler (54 193 Euro). Die durchschnitt-
liche Ablaufleistung aller 48 untersuchten Anbieter betrug im arithmetischen Mittel 59 2277 Euro.
Damit wiirden dem Kunden im Durchschnitt aller Anbieter verglichen mit der theoretischen
Variante Kosten = null immerhin 10105 Euro (-14,6 Prozent) verloren gehen. Dabei reicht die
Bandbreite der Verluste von 4 494 Euro (-6,5 Prozent) bis 15139 Euro (—21,8 Prozent). Betrachtet
man den bei Kosten = null rechnerisch méglichen Zinsertrag von 21332 Euro, so vermindert
sich dieser Ertrag durch Kosten im arithmetischen Mittel um 47,4 Prozent auf 11227 Euro. Mit
anderen Worten: Nahezu die Halfte des Zinsertrags wird durch Kosten aufgezehrt (Abbildung 1).

Vergleicht man die Einzelergebnisse, zeigt sich eine bemerkenswerte Tendenz: Anbieter mit
vergleichsweise hoher garantierter Ablaufleistung sind fast immer Versicherer mit geringem
Marktanteil. Die Versicherer mit groflen Marktanteilen bieten hingegen eher niedrige garantierte
Ablaufleistungen. Fasst man die Top Five der Lebensversicherungsbranche zusammen, nach
map-report (2013: 61) sind das Allianz, ERGO, AachenMiinchener, Generali und R+V, die einen
Anteil von 34,6 Prozent an den bestehenden Lebensversicherungsvertrigen reprisentieren, so
garantieren diese Marktfithrer im arithmetischen Mittel nur eine Ablaufleistung von 58325 Euro
und erzeugen in unserer Untersuchung eine durchschnittliche ,Reduction in Wealth“ von 11007
Euro (15,9 Prozent). Die fiinf besten Anbieter in unserer Untersuchung verursachen pro Vertrag
eine durchschnittliche ,Reduction in Wealth“ von 5702 Euro (-8,2 Prozent). Laut map-report
(2013) kommen sie zusammengenommen gerade einmal auf einen Marktanteil von 2,8 Prozent.

Errechnet man aus der Ablaufleistung die garantierte Beitragsrendite, so ergibt sich im arithme-
tischen Mittel aller untersuchten Versicherer eine durchschnittliche garantierte Verzinsung der
eingezahlten Beitrige von 1,02 Prozent. Betrachtet man nur die fiinf Marktfiihrer, so ergibt sich
eine durchschnittliche Beitragsrendite von 0,94 Prozent. Dies zeigt zweierlei: Einen Inflations-
schutz kénnen private Rentenversicherungen nicht garantieren. Und der nach den Erfahrungen
der Autoren von Versicherungsvermittlern im Verkaufsgesprach gern genihrte Eindruck, die ein-
gezahlten Beitrdge des Kunden wiirden garantiert mit 1,75 Prozent verzinst, ist definitiv falsch.
Die garantierte Verzinsung liegt nicht nur deutlich unter der aktuellen Inflationsrate, sondern
in den meisten Fillen auch deutlich unter dem Zins, der aktuell im Einzelfall fiir Tages- oder
Festgeld erzielbar ist.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung |'DIW Betlin | 83. Jahrgang | 03.2014

45



Privatrenten als (un)geeignetes Instrument der Altersvorsorge?

Tabelle 1

So viel gibt's garantiert nach 40 Jahren

Garantierte

Effektive garantierte

Reduction in Wealth

Anbieter Tarif Ablaufleistung Beitragsrendite -
in Euro in Prozent in Euro
AachenMiinchener 1KRB Wunschpolice 59991 1,08 9341
Allianz PrivatRente Klassik RS2U 59827 1,07 9505
Alte Leipziger RV 10 58015 0,92 11317
Asstel ARQ 112 APA 63292 1,33 6040
Axa AG 1 56439 0,79 12892
Barmenia Privat-Rente Classic 58807 0,99 10525
Basler RRA 13 54193 0,60 15139
Bayern Versicherung | ARI 58703 0,98 10629
Condor C28 Compact 59249 1,02 10083
Continentale R1 60726 1,14 8606
CosmosDirekt R1 63780 1,37 5552
DBV AG1 56440 0,79 12892
Debeka A6 61621 1,21 7711
Dt Arzte DG 1 57152 0,85 12180
DEVK LR110 60977 1,16 8356
Die Bayerische 13763/13765/13767 59545 1,05 9787
ERGO Rente classic 55235 0,69 14097
ERGO direkt P51 61984 1,23 7348
Europa E-R1 64838 144 4494
Familienfiirsorge AR2 57968 0,92 11365
Generali Rente Flex 58404 0,95 10928
Gothaer VarioRent plus Classic 60195 1,10 9137
Hannoversche Leben | R4 62565 1,28 6767
HanseMerkur Vario Care 63158 1,32 6174
HDI RAR 13 57814 0,91 11518
HUK Coburg RAGT 61469 1,19 7863
Inter EO3N 57944 0,92 11388
Interrisk ALRT 58344 0,95 10988
Karlsruher KAR 59129 1,01 10203
LV 1871 RTp Rente Garantie Plus 60313 11 9019
Mamax RE Primos 58267 0,94 11065
Mamax Direkt RE_D 63083 1,32 6249
Mecklenburgische RD1 59520 1,04 9812
Neue Leben R1 aktiv 58878 0,99 10454
Nrnberger NR2701 56232 0,77 13100
Nirnberger Beamten | NBR2701 58156 0,93 11176
Oeco-capital Rent 22 60529 1,12 8803
PBV PB-Privat Rente Klassik 57209 0,86 12123
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Fortsetzung Tabelle 1

) ) Garant.ierte Effek.tive garan?ierte Reduction in Wealth
Anbieter Tarif Ablaufleistung Beitragsrendite .

in Euro in Prozent in Euro
R+V L 58167 0,93 11165
Signal Iduna Comfort SL Flexible Rente 57258 0,86 12074
Stuttgarter Komplett-Rente Classic T30 59397 1,03 9935
Siiddeutsche Leben T 59981 1,08 9351
Swiss Life 810 58180 0,94 11152
VGH ARDG 57778 0,90 11554
VHV VR4 58597 0,97 10735
Volkswohl Bund SR 59672 1,06 9660
Wiirttembergische AR 57283 0,86 12049
WWK Rente Classic 56592 0,80 12740

Quelle: Erhebung von Balodis und Hiihne, 2014.

Die hochsten garantierten Beitragsrenditen schafften in unserer Untersuchung Europa (1,44 Pro-
zent), CosmosDirekt (1,37 Prozent) und Asstel (1,33 Prozent). Am Ende stehen die Gesellschaften
Niirnberger (0,77 Prozent), ERGO (0,69 Prozent) und Basler (0,60 Prozent).

Der Durchschnittswert von 1,02 Prozent Beitragsrendite wird zudem noch durch die lange
Laufzeit des getesteten Modellvertrags von 4o Jahren giinstig beeinflusst. Die Ratingagentur
Assekurata ermittelte fiir einen Mustervertrag, der nur {iber 25 Jahre lduft, iiber alle Versicherer
hinweg ein gewichtetes Mittel von 0,87 Prozent (Assekurata 2014: 70). Und Assekurata wagte
auf der Pressekonferenz zur Vorstellung ihrer Marktstudie 2014 auch schon eine Prognose fiir
den Fall, dass der Rechnungszins wie erwartet auf 1,25 Prozent sinken sollte: dann sei nur noch
mit einer garantierten Beitragsrendite von 0,3 bis 0,4 Prozent zu rechnen.

Zu der Garantieleistung kommt bei Lebensversicherungen zwar traditionell noch eine Uber-
schussbeteiligung. Doch die kann die/der Kundin/Kunde nicht verlisslich einplanen. Darauf
wird sie/er in allen Angeboten und Beispielrechnungen auch ausdriicklich hingewiesen: Die
jahrliche Zuweisung kann jederzeit sinken. Und der Schlussiiberschuss und die Beteiligung
an den Bewertungsreserven kénnen komplett gestrichen werden. Die Autoren ermittelten auf-
grund der Daten aus map-report (2012), dass die bei Vertragsschluss den Kundinnen/Kunden
gemachten Versprechungen fast nie eingehalten werden (Balodis und Hithne 2012: 183). Von
214 Prognosewerten lag nur in drei Fillen die spatere Auszahlung gleich hoch oder héher (um
maximal 0,9 Prozent). In 211 Fillen lagen die Auszahlungen darunter, davon in 135 Fillen um
mindestens zehn Prozent. Die prognostizierte Ablaufleistung kann also kein Maf3stab fiir die
Beurteilung einer Rentenpolice sein. Kurios mutet es da an, dass mehr als ein Drittel der 48
von uns untersuchten Versicherungen bei der prognostizierten Ablaufsumme bis auf den Cent
genaue Angaben machen. So stellt die Postbankversicherung PBV trotz einer eher mageren Ga-
rantieleistung von 57209 Euro die stattliche mogliche Ablaufleistung von 100 265,16 Euro in
Aussicht. Die vermeintliche Genauigkeit soll wohl den Eindruck erwecken, hier handele es sich
um eine prizise berechnete und deshalb auch erwartbare Summe. Mit hoher Wahrscheinlichkeit
werden die Ablaufsummen aber in der prognostizierten Hohe, und das gilt fiir alle Versicherer,
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Abbildung 1

So viel bleibt vom Zinsertrag
100 Prozent = 21 332 Euro

EinbuBen durch
— Kosten 10 105 Euro
(47,4 Prozent)

Durchschnittlicher
Zinsertrag nach
Kosten 11 227 Euro
(52,6 Prozent)

Quelle: Nach Erhebung von Balodis, Hithne, 2014.

nicht ausgezahlt werden. Aus diesem Grund werden die prognostizierten Ablaufsummen bei der
Auswertung unserer Untersuchung nicht beriicksichtigt.

Garantierte Rentenhdhen: Bescheidenes Ergebnis

Wir haben uns zunichst mit den garantierten Ablaufleistungen beschiftigt, weil wir die Spar-
leistung und die Kostenbelastung fiir die/den Kundinnen/Kunden weitgehend unverzerrt von
biometrischen Effekten (Langlebigkeitseffekten) analysieren wollten. Ungeschmalert nutzen
kann diese Ablaufleistung jedoch in der Regel nur die/der Kundin/Kunde, die/der sich nach
Ende der Aufschubphase fiir die volle Kapitalabfindung (Auszahlung) entscheidet. Eine Renten-
versicherung sieht jedoch grundsitzlich als primiren Auszahlungsweg die Verrentung vor. Das
riickt die garantierte Rentenhohe in den Fokus. Zunichst fillt die Spannbreite von 211,30 Euro
(Europa) bis 174,41 (Basler) auf. Die hochste garantierte Rente liegt damit 21,2 Prozent tiber der
niedrigsten in der Erhebung. Nur sechs Versicherungen garantieren nach 4o Jahren monatlicher
Einzahlung von 100 Euro eine Rente von mindestens 200 Euro monatlich. Die Top Five (Allianz,
ERGO, AachenMiinchener, Generali, R+V) garantieren im Schnitt eine Rente von 186,30 Euro.

Wer ab 65 eine Rente in dieser Hohe bezieht, muss 86 Jahre und sechs Monate alt werden,
um nominal zumindest die eingezahlten Beitrage (48 ooo Euro) wieder herauszubekommen
(48 ooo Euro Einzahlungssumme: 186,30 Euro = 257,65 Monate = 21,47 Jahre). Will er das Kapi-
tal, das ihm im Alter 65 Jahrern bereits als garantierte Ablaufleistung zur Verfiigung stand (bei
den fiinf Marktfithrern im Schnitt: 58 325 Euro) nominal wieder herausbekommen, so miisste
er 91 Jahre und einen Monat werden (58 325 Euro Ablaufsumme: 186,30 Euro = 313,07 Monate =
26,09 Jahre). Weshalb fallen diese Ergebnisse so erniichternd aus?

Zum einen erheben die Versicherer auch in der Rentenphase noch teilweise erhebliche laufende
Kosten. Noch mehr zu Buche schlagen die sehr grofiziigigen Langlebigkeitsannahmen der Ver-
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sicherer, die als ,biometrische Kosten“ die Rentenh6he enorm reduzieren. Von diesen Kosten
erfahren die Kundinnen/Kunden im PIB jedoch nichts. Die privaten Rentenversicherer kalkulie-
ren die Lebenserwartung ihrer Versicherten deutlich hoher als die des Restes der Bevolkerung.
Dabei orientieren sie sich an den Vorgaben der Deutschen Aktuarsvereinigung (DAV), die ihre
Sterblichkeitsannahmen fiir Rentenversicherte in der sogenannten Sterbetafel DAVo4/R festge-
schrieben hat (DAV 2005). Einzelne grofse Versicherer rechnen jedoch auch mit eigenen Sterbe-
tafeln. In der Konsequenz fithrt das dazu, dass die Versicherungswirtschaft in ihren Kalkulatio-
nen davon ausgeht, dass ihre Versicherten rund zehn Jahre linger leben, als dies beispielsweise
das Statistische Bundesamt fiir die entsprechenden Kohorten prognostiziert. Dadurch fallen die
Renten um bis zu 30 Prozent niedriger aus (Balodis und Hithne 2010: 95 ff.). Die Versicherer
fithren fiir ihre Sterbetafeln zwei Argumente ins Feld: Erstens miissten sie die Erfiillbarkeit der
Vertrage auch bei sehr langer Lebensdauer ihrer Versicherten sicherstellen und seien deshalb
gehalten, mit einer Sicherheitsmarge und daher mit einer héheren Lebenserwartung zu kalkulie-
ren. Zweitens triten Selektionseffekte auf, weil privat Rentenversicherte durchschnittlich linger
lebten als die Normalbevélkerung (GDV 2013).

Dass Anbieter privater Altersvorsorge auch anders und fiir die Kundinnen/Kunden giinstiger
rechnen kénnen, zeigt das Beispiel der Kélner Pensionskasse (KPK). Die KPK hat ihren Schwer-
punkt auf der betrieblichen Alterversorgung, bietet aber fiir Familienangehérige von Versicher-
ten auch eine ,normale“ Privatrente an. Mit einer garantierten Rente von 267,43 Euro bietet
die KPK bei vergleichbarem Versicherungsschutz deutlich mehr als der Spitzenreiter unserer
Erhebung Europa (211,30 Euro). Der Grund: Statt mit den Vorgaben der Deutschen Aktuarsver-
einigung rechnet die KPK beim Lebensalter mit einer geringeren Sicherheitsmarge. Sie nutzt als
Sterbetafel eine modifizierte Form der Heubecktafeln, die fiir die betriebliche Altersversorgung
entwickelt wurden.

Die Lebensversicherer argumentieren, dass die durch die vorsichtigen Kalkulationsgrundlagen
erzielten , Sterblichkeitsgewinne“ in Form der Uberschussbeteiligung am Ende doch wieder den
Versicherten zugute kimen. Dies tiberzeugt aber nur teilweise. Zum einen erhalten die Kundin-
nen/Kunden Risikoiiberschiisse ebenso wie Zins- und Kosteniiberschiisse nicht in voller Hohe.
Zum anderen landen sie in der Regel nicht zwingend zeitnah und verursachungsgerecht bei
diesen, sondern koénnen iiber lange Zeit in Riickstellungen geparkt werden (Balodis und Hithne
2010: 91 ff.). Ob es also zu den in Aussicht gestellten Uberschussrenten kommen wird, ist in
hohem Mafe unsicher, wie Sternberger-Frey in OKO-TEST (2014: 108 ff.) darlegte: Trotz her-
vorragender Ertrige gelingt es der Branche zunehmend, sich ,arm zu rechnen” und die Versi-
cherten immer weniger an den Gewinnen zu beteiligen. Deshalb haben wir die prognostizierten
Uberschussrenten nicht in die Auswertung der Untersuchung einbezogen.

Wie informieren die Versicherer? Ein Versteckspiel!

Die Ergebnisse dieser Untersuchung lassen folgenden Schluss zu: Vergleichsweise geringe Kos-
ten und hohere garantierte Leistungen werden vom Markt nicht belohnt. Entweder sind diese
objektiven Kriterien fiir die Kunden nicht relevant oder die Informationen dariiber dringen nicht
zu ihnen durch, wie Leinert bereits am Beispiel von Riester-Produkten aufzeigte (Leinert 2012:
64 f1.). Klar ist auch: Ein Konglomerat von wichtigen und unwichtigen Informationen beachtli-
chen Ausmafies macht es der/dem Kundin/Kunden nicht gerade leicht, sich zu informieren. Die
Angebote inklusive PIB und Versicherungsbedingungen waren in unserer Untersuchung bis zu
9o Seiten (Continentale) stark. Es ist nicht realistisch, dass die/der Normalkundin/-kunde alles
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liest, noch unwahrscheinlicher ist, dass die/der durchschnittlich informierte Verbraucherin/Ver-
braucher die relevanten Stellen findet und alles versteht. Dazu kommt vermutlich ein weiterer
Aspekt: Lebensversicherungsprodukte werden traditionell nicht aktiv von den Verbraucherin-
nen/Verbrauchern nachgefragt, sondern tiber eine intensive Bearbeitung potenzieller Interes-
senten durch eine Vielzahl von Versicherungsvermittlern in den Markt gedriickt. Okonomisch
gesprochen sind Renten- und Lebensversicherungen kein Pull-, sondern ein Push-Produkt.
ERGO-Vorstand Johannes Lorper spricht von Kaufwiderstinden bei der/dem Verbraucherin/
Verbraucher, die durch einen starken Vertrieb tiberwunden werden konnten (Balodis und Hithne
2012: 28). Dabei ist offenbar der Verkaufserfolg grundsitzlich umso hoher, je mehr Aufwand
getrieben wird. Dies kénnte auch eine Erklirung fiir die vermeintlich paradoxe Situation sein,
dass die teuren Versicherer die besten Verkaufszahlen schreiben.

Das Bestreben des Gesetzgebers ist, der/dem Kundin/Kunden zumindest die Méglichkeit zu
einem transparenten und objektiven Kostenvergleich zu geben. Seit 2008 sind die Versicherer
verpflichtet, in einem PIB die Interessenten iiber die einkalkulierten Kosten in Euro und Cent
zu informieren. Nach eingehendem Vergleich der uns vorliegenden PIB miissen wir leider fest-
stellen: Das Ziel wurde bislang eindeutig verfehlt.

Kein einziger der von uns untersuchten Versicherer hat die gesamten einkalkulierten Kosten
in einem aufsummierten Eurobetrag genannt, so dass ein einfacher Kostenvergleich méglich
wire. Fiir die Abschluss- und Vertriebskosten, die in der 6ffentlichen Diskussion hidufig im Fo-
kus stehen, wird bei fast allen von uns untersuchten Angeboten ein Einmalbetrag genannt, der
maximal 1 920 Euro betrigt. Das entspricht in unserer Untersuchung vier Prozent der geplanten
Beitragssumme (48 ooo Euro), die maximal den Kundinnen/Kunden zu Vertragsbeginn in Rech-
nung gestellt werden darf. Ob der im PIB genannte Einmalbetrag tatsichlich alle anfallenden Ab-
schluss- und Vertriebskosten abdeckt, ldsst sich jedoch nicht beurteilen. Manche Formulierung
in den Versicherungsbedingungen deutet darauf hin, dass iiber die vier Prozent hinaus weitere
Abschlusskosten in den laufenden Verwaltungskosten enthalten sein konnen. So erklart Generali
in Paragraf 14, Absatz 3 der Versicherungsbedingungen:

. Die restlichen Abschluss- und Vertriebskosten werden wihrend der vertraglich vereinbarten Bei-
tragszahldauver aus den laufenden Beitrdgen getilgt. Sind die Abschluss- und Vertriebskosten bei
Rentenbeginn noch nicht vollstindig getilgt, so bilden wir eine Riickstellung in entsprechender
Hohe, aus der diese Kosten im Rentenbezug weiter getilgt werden.“

Auch haben die Versicherer die Méglichkeit, die in der Praxis haufig deutlich hoheren Abschluss-
kosten als ,iiberrechnungsmifige Kosten“ mit ihren Uberschiissen zu verrechnen, was die
Uberschussbeteiligung reduziert. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
beziffert die Abschlusskostenquoten in vielen Fillen auf sechs bis sieben Prozent der Beitrags-
summe des Neugeschifts (BaFin 2013: Tabelle 160).

Die laufenden Verwaltungskosten werden tiber die gesamte Laufzeit des Vertrages erhoben. Ein
Kostenvergleich wird insofern erschwert, als die Anbieter diesen Betrag im PIB nie als Gesamt-
summe nennen, sondern entweder als (vergleichsweise niedrigen) Zahlbetrag pro Jahr oder
wie beispielsweise HanseMerkur gar als (vergleichsweise sehr niedrigen) Zahlbetrag pro Monat
ausweisen. Noch undurchsichtiger wird es, wenn wie im Falle von Marktfiithrer Allianz neben
einmaligen Abschlusskosten und jahrlichen laufenden Kosten noch eine weitere jahrliche Kos-
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tenkomponente hinzutritt. So findet sich auf Seite 2 des PIB der Allianz PrivatRente Klassik die
Formulierung:

,z2gl. 0,40 Euro je 100 Euro Deckungskapital .

Da der Kunde die Hohe des Deckungskapitals in der Regel nicht kennt, schon gar nicht vor
Vertragsschluss, ist er objektiv nicht in der Lage, die tatsichlich anfallenden Gesamtkosten zu
ermitteln.

Grundsitzlich ldsst sich feststellen, dass die im PIB gemachten Angaben bei allen Anbietern
das Ausmaf} der Kosten verharmlosen. Neben dem Einmalbetrag fiir Abschluss- und Vertriebs-
kosten, der bei den meisten Anbietern mit einen Wert von 1500 bis 1920 Euro beziffert wird,
werden als ,laufende Kosten®, ,Verwaltungskosten“ oder ,iibrige Kosten“ in der Regel iiberschau-
bare Eurobetrige ausgewiesen. Dass diese vermeintlich wenig belastenden Kosten {iber die lange
Laufzeit betrachtet den genannten Einmalbetrag deutlich iiberschreiten, wird von keinem An-
bieter verdeutlicht.

So meldet ERGO beispielsweise Abschlusskosten von 1 919,90 Euro. Die laufenden Kosten
summieren sich aber auf weitere 6 530,80 Euro. Dies ergibt ausgewiesene Gesamtkosten von
8 450,70 Euro. Oder die Postbankversicherung PBV: Sie meldet Abschlusskosten von 1680 Euro.
Die laufenden Kosten summieren sich aber auf weitere 5826,40 Euro. Dies ergibt ausgewiesene
Gesamtkosten von 7506,40 Euro. Ob dies tatsichlich alle einkalkulierten Kosten sind, lisst sich
nicht beurteilen. So kann die/der Kundin/Kunde in der Regel nicht erkennen, ob beispielsweise
die Mehrkosten fiir eine monatliche Zahlweise in den genannten Kosten enthalten sind.

Eine Ausnahme bilden VHV und die Hannoversche Leben, die beide die laufenden Kosten in
Abhingigkeit von der Zahlweise offen ausweisen. Die monatliche Zahlweise erhéht die Kosten
fiir unseren Mustervertrag bei diesen beiden Versicherern jeweils um iiber 2 200 Euro.

Generell nicht im PIB ausgewiesen werden die Kosten fiir den Risikoschutz (beispielsweise fiir
eine Beitragsriickgewihr im Todesfall wihrend der Ansparphase). Hier handelt es sich aktuariell
tatsdchlich nicht um Kosten im engeren Sinn, doch wire generell eine transparente Darstellung
wiinschenswert, wie sie Europa und Continentale bieten. Diese beiden Versicherer weisen so-
wohl im Versorgungsvorschlag wie dem Versicherungsantrag offen aus, dass die Beitragsriick-
gewihr im Todesfall von den 100 Euro Monatspramie 1,63 Euro (Europa) beziehungsweise 1,70
Euro (Continentale) kostet. Bezogen auf 40 Jahre bedeutet das immerhin eine Mehrbelastung in
Hohe von 782,40 Euro (Europa) und 816 Euro (Continentale).

Es ist offenkundig, dass die Einbuf3e durch die Erhebung von Kosten bei allen Versicherern deut-
lich hoher ist als die zerstiickelte beziehungsweise versteckte Angabe der Versicherer im PIB. So
betrigt die von uns ermittelte , Reduction in Wealth“ beispielsweise im Falle ERGO 14 097 Euro
statt 8 450,70 Euro und bei der PBV 12123 Euro statt 7506,40 Euro.

Geradezu irrefithrend ist das Instrument der ,Gesamtkostenquote®. Diese wird von den Ver-
sicherern in der Regel mit weniger als einem Prozent angegeben. Das lisst die Versicherer in
gutem Lichte erscheinen. Denn eine Kostenquote von weniger als einem Prozent wird vermut-
lich von den meisten Kundinnen/Kunden als eher niedrige Belastung eingestuft. In Wahrheit
betrigt die ,echte Kostenquote“ aber weit mehr als das Zehnfache. Einige Beispiele: Die Wiirt-
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tembergische meldet eine Gesamtkostenquote von 0,91 Prozent, die ,Reduction in Wealth“ be-
trigt 17,4 Prozent. Die Debeka meldet eine Gesamtkostenquote von o,52 Prozent, die , Reduction
in Wealth“ betrigt 11,1 Prozent. Die Allianz meldet eine Gesamtkostenquote von 0,85 Prozent,
die ,Reduction in Wealth“ liegt aber bei 13,7 Prozent. Wie bereits ausgefiihrt handelt es sich
bei der ,Gesamtkostenquote” gar nicht um eine Kostenquote, sondern um einen Versuch, die
Verminderung der Rendite des Vertrages durch die einkalkulierten Kosten zu veranschaulichen.
Dennoch halten viele Versicherer hartnickig an dem missverstindlichen Begriff ,Gesamtkos-
tenquote” fest. Dass es auch anders ginge, zeigt das wissenschaftliche Gutachten des ZEW, auf
das sich die Versicherungswirtschaft bei Einfithrung ihres Konzepts berufen hat. Westerheide et
al. (2010) sprechen begrifflich korrekt von ,Renditeminderung durch Kosten“ beziehungsweise
»Reduction in Yield“ (RiY) und schlagen auch eine andere Rechenweise zur Ermittlung der RiY
vor. Da unterschiedliche Renditeprognosen der Versicherer die RiY verzerren, solle mit einer
fixen Renditeziffer von beispielsweise vier Prozent gerechnet werden. So wire ausgeschlossen,
dass eine sehr hohe Renditeprognose bei gleich hohen Kosten zu einer untertriebenen RiY fithrt
(Westerheide et al. 2010: 113).

Nicht sachgerecht scheint auch die Angabe der ,Gesamtkostenquote® in Prozent. Korrekt wire
hier die Angabe in Prozentpunkten. Ein Beispiel: Wenn eine angenommene Rendite vor Kosten
von vier Prozent durch die Wirkung von Kosten auf 3,2 Prozent fillt, so handelt es sich um eine
Reduzierung um o,8 Prozentpunkte und nicht um 0,8 Prozent. Den Terminus , Prozentpunkte*
fanden wir jedoch lediglich im Angebot der Hannoverschen Leben in der Erliuterung der Ge-
samtkostenquote.

Ein weiterer Kritikpunkt an der von den Versicherern verwendeten ,Gesamtkostenquote“: Sie
enthilt nicht die Kosten, die im Rentenbezug anfallen. Diese gehen aufgrund der erheblichen
biometrischen Kosten weit iiber die im PIB genannten Betrige hinaus und kénnen sich, wie
Kleinlein (2011a: 460) gezeigt hat, in einer Grofsenordnung wie die Kosten in der Aufschubphase
bewegen oder gar dariiber liegen. Die Folge wiren im Einzelfall ,echte Kostenquoten* iiber die
gesamte Laufzeit von bis zu 40 Prozent (Kleinlein 2011a: 460). Aus diesen Griinden sollte sich
eigentlich die Verwendung des Begriffes ,Gesamtkostenquote* fiir die von den Lebensversiche-
rern dargestellte ,Renditeminderungskennziffer” verbieten.

Wie fair werden Aussteiger behandelt?

Ein nicht zu unterschitzender Aspekt bei der Beurteilung eines Altersvorsorgeproduktes ist die
Frage: Wie viel erhalten Abbrecherinnen/Abbrecher im Fall der Kiindigung ausgezahlt? Dies ist
relevant, weil lang laufende Rentenvertrige wie die von uns untersuchten, lediglich von rund 20
bis 25 Prozent der Kundinnen/Kunden bis zum Ende durchgehalten werden. 775 bis 8o Prozent
hingegen kiindigen im Laufe der Jahre vorzeitig und erleiden dabei grofitenteils erhebliche Ver-
luste. Diese Zahlen prisentierte beispielsweise Oehler. Bestitigt werden sie durch Berechnungen
der Autoren auf Basis der Bafin-Statistiken zu den Stornoquoten der Lebensversicherer (Balodis
und Hiihne 2010: 159, Balodis und Hithne 2012: 169). Oehler (2011b: 3) bezifferte die Verluste
der Verbraucherinnen/Verbraucher durch gekiindigte Renten- und Lebensversicherungen auf
jahrlich rund 16 Milliarden Euro. Die Versicherer haben die Oehler-Studie und die genannten
Zahlen vehement kritisiert, ohne allerdings selber eine Schitzung zur Héhe der Verluste vorzu-
nehmen (GDV 2012).
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Tatsdchlich haben sich in der jiingsten Vergangenheit dank mehrerer héchstrichterlicher Urteile
und der 2008 in Kraft getretenen Novelle des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG) die Auszah-
lungsbetrige bei einer Kiindigung in den ersten Versicherungsjahren deutlich verbessert, doch
wurde hierdurch lediglich das Ausmaf} der Verluste begrenzt. Noch immer gilt: Viele Jahre lang
liegen die ausgezahlten Riickkaufswerte im Falle einer Kiindigung unter den zuvor eingezahlten
Beitragen. Die Bandbreite in der vorliegenden Untersuchung reicht dabei von zwdlf bis zu 33
Jahren. Damit machen Kundinnen/Kunden auch weiter viele Jahre lang im Falle einer Kiindi-
gung Verluste. Auch bei jenen Versicherern, die vergleichsweise schnell Kapital zugunsten der
Kundinnen/Kunden bilden, dauert es zwdlf Jahre (Europa), 13 Jahre (Hannoversche Leben) oder
14 Jahre (CosmosDirekt), bis der ausgezahlte Riickkaufswert die bis dahin gezahlten Beitrige
tibertrifft. Der Durchschnitt in unserer Erhebung lag jedoch bei deutlich {iber 20 Jahren. Uber-
durchschnittlich lange dauert es bei R+V (26 Jahre), Axa (29 Jahre) und Ergo (31 Jahre). Erst ab
diesem Zeitpunkt erzielen die Kundinnen/Kunden bei Kiindigung nominal ein kleines Plus.

Untibersichtlich, kompliziert und unter Umstinden verlustreich wird es fiir die Kundinnen/
Kunden der Debeka: Diese liefert nicht nur eine, sondern gleich vier Riickkaufswerttabellen
mit verschieden hohen Abziigen, abhingig von vier verschiedenen Kapitalmarktszenarien. Auf
Seite 8 ihrer Modellrechnung erldutert die Debeka:

,Ein Abzug erfolgt als Ausgleich fiir die Verdnderungen der Ertragslage des Versichertenkollektivs
aufgrund vorzeitiger Filligkeit [...] Der Abzug ist abhdngig von der Emissionsrendite europdi-
scher Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren, die von der Europdischen Zent-
ralbank (EZB) ermittelt wird [...] Die Hohe des Abzugs ist von der Differenz der Emissionsren-
dite dieser Staatsanleihen im dritten Monat vor dem Beendigungstermin und dem im gleichen
Monat gebildeten Zehn-Jahres-Durchschnitt dieser Rendite abhdngig. Wir unterscheiden vier
Kapitalmarktszenarien |[...]

Nur die eigenen Tarifexpertinnen/-experten dieses Anbieters diirften hier noch durchblicken.
In einer Fuflnote erfihrt der Kunde, dass nur die Tabelle mit Kapitalmarktszenario 4 wirklich
garantierte Riickkaufswerte enthilt. In dieser Tabelle sorgen massive Abziige in Hohe von 15
Prozent dafiir, dass es 33 Jahre dauert, bis die nach einer Kiindigung ausgezahlte Summe die
zuvor eingezahlten Beitrige tibertrifft.

Noch ungiinstiger ist die Situation im Falle einer Kiindigung bei der Mamax. Die Mannheimer
Versicherung lieferte sowohl fiir ihren iiber Makler vertriebenen Tarif RE Primos als auch fiir
ihren iiber Mamax Direkt vertriebenen Tarif RE_D Riickkaufswerttabellen, bei denen iiber die
gesamte Laufzeit von 40 Jahren der garantierte Riickkaufswert immer unter dem Gesamtbetrag
der zuvor eingezahlten Beitrage bleibt. Mit anderen Worten: Eine Kiindigung, egal zu welchem
Zeitpunkt, sorgt immer fiir einen Verlust.

Die Untersuchung férderte zudem ein weitgehend unbekanntes Problem zu Tage: Viele Versi-
cherer verweigern die volle Auszahlung des Riickkaufswerts, sobald dieser die Todesfallleistung
tibersteigt. In der Regel ist letztere identisch mit der Summe der eingezahlten Beitrige. Bei
einer Kiindigung bekommen Kundinnen/Kunden in diesem Fall maximal die zuvor eingezahl-
ten Beitrdge ausbezahlt. Mit dem tiberschiissigen Riickkaufswert wird eine neue beitragsfreie
Rente begriindet, deren Auszahlung zum geplanten Rentenbeginn einsetzt. Zwar diirfte dieser
Fall nicht allzu hiufig vorkommen, da die Vertrige in der Praxis oft frith gekiindigt werden, der
Riickkaufswert dann noch niedrig ist und folglich unter den eingezahlten Beitrigen liegt. Den-
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noch scheint es uns hochproblematisch, dass die betreffenden Versicherer auch in jenen Fillen,
in denen der Riickkaufswert die eigenen Beitragszahlungen iiberstiegen hat, sich faktisch wei-
gern, dieses Geld bei der Kiindigung vollstindig auszuzahlen. Sie begriinden dies mit der Gefahr
von Anti-Selektionseffekten. Schwerkranke Versicherte neigten dazu, sich per Kiindigung den
Riickkaufswert zu sichern, sobald dieser die Todesfallsumme tibersteigt. Dieses Verhalten schade
der Versichertengemeinschaft. Eine Argumentation, die allerdings nicht von allen Versicherern
geteilt wird. So begriindet der Versicherer Barmenia auf Nachfrage, warum er den Riickkaufswert
vollstindig auszahlt:

,Wir sind davon tiberzeugt, dass unsere Regelung deutlich kundenfreundlicher ist. Denn ein
Kunde, der seinen Versicherungsschutz tatsdchlich aufgeben michte, wird kein Interesse daran
haben, dass wir seinen Vertrag mit einer (kleinen) beitragsfreien Rente fortfiihren. Im Sinne des
Kunden zahlen wir deshalb den Riickkaufswert aus und beenden den Vertrag.“

Eine Auszahlung vor Ende der vertraglich vereinbarten Aufschubphase — ob gekiirzt oder un-
gekiirzt — ist bei vielen Versicherern ohnehin nur méglich, wenn die/der Kundin/Kunde einen
Tarif mit Todesfallschutz oder Hinterbliebenenschutz vereinbart hat. Hat er einen Rententarif
versichert, der in der Aufschubphase keinen Todesfallschutz vorsieht, ist keine Auszahlung vor-
gesehen und im Falle der Kiindigung wird diese in eine Beitragsfreistellung umgewandelt. Dann
sieht die/der Versicherte sein Geld frithestens mit dem vereinbarten Rentenbeginn wieder.

4 Fazit

Die von uns untersuchten klassischen Rententarife sind unseres Erachtens wenig geeignet, um
der drohenden Altersarmut zu begegnen. Die garantierten Beitragsrenditen in der Ansparphase
liegen weit unter der aktuellen Geldentwertung. Die aus der zu erwartenden Niveauabsenkung
der gesetzlichen Rente resultierende Versorgungsliicke 1aft sich durch diese Produkte nicht ef-
fizient schlieflen.

Auf mégliche Uberschussbeteiligungen kann die/der Kundin/Kunde sich nicht verlassen. Die
Kosten sind sowohl in der Ansparphase als auch in der Rentenphase sehr hoch und in dieser
Hohe fiir die/den Kundin/Kunden nicht erkennbar. So ergeben sich aus unserer Sicht zwei For-
derungen an die Politik. Erstens: Im PIB sollte eine echte Kostenkennziffer wie die , Reduction
of Wealth“ vorgeschrieben werden. Dann kénnte der Kunde seine Einbufle {iber den gesamten
Ansparzeitraum auf einen Blick erkennen. Fiir die Rentenphase sollten die Anbieter deutlich
iiber die biometrischen Kosten informieren.

Zweitens: Da die sogenannte kapitalgedeckte Private Altersvorsorge aufgrund der hohen Kosten-
belastung keine sichere Perspektive bietet, die durch die Rentenreformen verursachten Kiirzun-
gen in der gesetzlichen Rente zu schlief3en, sollte die Politik wieder verstirkt eine deutliche Er-
hohung der Rentenniveaus in der gesetzlichen Rentenversicherung ins Auge fassen. Dies scheint
uns wirkungsvoller und im Sinne der Armutsvermeidung zielgenauer, als {iber weitere Forde-
rungen der kapitalgedeckten Altersvorsorge etwa im Bereich der Betriebsrenten nachzudenken.
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